

























































(1) この種の議論としては， Drucker(1986), Hil, Hitt & Hoskisson (1988), 
































(2) 例えば Graves& Waddock (1988), Porter (1992)を参照されたい。
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出典：全国証券取引所協議会編 『株式分布状況調査 平成10年度版』より作成































(4) 水野 (1997) では，企業の財務担当者にインタビューを行い，外国人投資家や
投資信託が，持合い解消の受け1Ilとなっているしているとしている。



























(6) 大村・北村 (1992)79頁，岸本 (1997)22頁。
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(7) 
する含意をはらんだものが多い。




















































































































企業規模 (t): 売上高 (100万円単位）の対数。























［表 1 全てのサンプルを用いて ROAを被説明変数とした重回帰分析の結果］
[ 1 J [ 2] [3] 
説明変数 係数 t値 係数 t値 係数 t値
定数項 o. 96 o. 80 -3. 29 -2. 44 * * 2.52 8. 58 * * * 
企業規模 o. 20 1. 92 * * o. 53 4.42*** 
成長性 o. 28 15. 73 * * * 
外国人 o. 08 5. 65* * * 0.08 5. 28 * * * o. 1 7.73*** 
年度 -1.76 -7.50*** -0.65 -2.52** -o. 6 -2. 5 * * 
〔業種ダミ ー）
医薬品 4. 54 10. 3 * * * 5.32 1 o. 62 * * * 5. 13 IO. 16 * * * 
化学 1. 08 3. 47 * * * o. 90 2. 53 * * o. 83 2. 32* * 
機城 o. 06 o. 17 -0. 34 -0. 91 -o. 60 -I. 63 * * * 
精密機器 o. 14 o. 24 o. 06 o. 09 -0. 13 -0. 19
輸送用機械 o. 38 o. 9 -0. 37 -0. 85 -o. 04 -o. 08 * * * 
決定係数 o. 41 o. 2 o. 21 
F値 62. 14 * * * 29. 68 * * * 30. 41 * * * 
















［表 2 全てのサンプルを用いて 1人当たり研究開発投資額を
被説明変数とした重回帰分析の結果］
[4] [5] [6] [7] 
説明変数 係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値
定数項 -4 77 -5 57*** -5 09 -6 07*** --4 51 -5 80*** 2 12 12 08*** 
企業規模 0 61 8 44 * * * 0 63 8 92 * * * 0 60 8 74*** 
咸長性 0. 02 I 74 * 
流動性 0 10 I 82* 0 10 I 83 * 
外国人 0 03 3 13*** 0. 03 3. 17*** 0 03 3 91 ••• 0 07 7. 92*** 
年度 0 20 1 29 0 28 l 90* 0 28 I 86 * 0 26 I. 67* 
〔業種ダミー〕
医薬品 I 71 5 87 * * * I 77 6 09 * * * I 81 6 26 * * * 1 60 5. 29*** 
化学 -0 06 -0 30 -0 08 -0 37 -0 12 -0 58 -0. 19 -0. 90 
機城 -1. 06 -4 93••· -I 09 -5 07 * * * -1 1 -5 18*** -1. 42 -6. 40 * * * 
精密機器 -0 35 -0. 92 -0. 36 -0 94 -0 36 -0. 95 -0 58 -1. 44 
輸送用様絨 -1 32 -5 16*** -I. 37 -5 40 * * * -1 44 -5 70*** -1 06 -4. 06 * * * 
決定係数 0 27 0 26 0 27 0 19 


















〔表 3〕は，各年の ROAを被説明変数として， 1995年度と 1999年度のサ
(10) 
ンプルに分類し，重回帰分析を行った結果を示したものである。 〔回帰式 8〕
と〔回帰式 9〕は， 1995年と 1999年のそれぞれについて，当該年度の外固人
(t)を説明変数として回帰分析を行った結果である。どちらも，外&A (t)の
係数は， 1%水準で有意に正であり， 全サンプルを用いた〔表 l〕と同様の
［表 3 各種の ROA (t) を被説明変数とする回帰分析の結果］
〔8〕 〔9〕 〔10〕 〔I〕
被説明変数→ ROA (95) ROA (99) ROA (99) ROA (99) 
説明変数↓ 係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値
定数項 I. 51 0. 97 -1. 36 -0 75 -2.12 -1.21 -2 82 -I. 60 
企業親模 0. 16 1.15 0. 25 I 52 0. 31 2. 01 ** 0 41 2. 59••· 
威長性 0. 29 12. 77*** 0. 28 9 42 * *• 0. 28 9 50 * * * 0 29 9 68 * * * 
外国人(95) 0 10 5. 02・・・ 0. 07 2 94 * * * 
外国人(99) 0. 06 3. 20・・・ 
外国人(99-95) 0 04 1 31 
（業種ダミー〕
医薬品 3. 94 6. 71 *** 5. 20 7.83*** 5. 56 8 47*** 5 32 7. 77*** 
化学 0. 54 I. 33 I. 61 3.44*** I 57 3 35 * * * I 60 3 38* * * 
機城 -0 27 -0 62 0. 38 0. 79 0 31 0 63 0 41 0 83 
精密機器 0. 72 0. 94 -0 39 -0, 45 -0 24 -0 28 -0 40 -0 46 
輸送用機城 0. 58 I 15 0. 18 0. 31 0. 10 0 17 0 15 0 26 
決定係数 0. 47 0. 36 0 36 0 34 
F値 44 05*** 28 65*** 28 34••· 26 99*** 
注）企業規模．成長性，流動性はそれぞれ被説明変数と同じ年度の数値を用いている。
〔表4〕に関しても同様である。


































［表4 各種の R&D (t) を被説明変数とする回帰分析の結果］
〔12〕 〔13〕 (14〕 〔15〕
被説明変数→ R &D  (95) R&D (99) R&D (99) R &D  (99) 
説明変数↓ 係数 t値 係数 t値 係数 t値 係数 t値
定数項 -2 19 -1 61 -7 18 -7 39*** -7 86 -8 41*** -7. 72 -8 43*** 
企業規模 0 40 3 42 * * * 0 83 9 93 * * * 0 89 II 13*** 0 88 11 49*** 
咸長性 0 00 -0. 09 0 04 2 71 ••• 0 04 2. 84 *** 0. 04 2. 86*** 
流動性 0 01 0. 12 0. 19 3 00 * * * 0 21 3.42*** 0 22 3. 75*** 
外困人(95) 0 02 I 02 0 02 I. 42 
外国人(99) 0 03 2.65*** 
外困人 (99-95) 0 03 2 23* * 
（業種ダミー〕
医薬品 1 96 4 06 * * * I. 59 4. 78*** I 72 5 20 * * * I 52 4 47••· 
化学 0 15 0 46 -0. 25 -1. 07 -0. 25 -I 08 -0. 23 -0. 97 
機城 -1.13 -3.19*** -1. 08 -4. 44 * * * -1.09 -4.47*** -1. 04 -4 26*** 
精密機器 -0 41 -0 66 -0. 37 -0. 86 -0 32 -0 73 -0 42 -0 95 
輸送用機城 -1 24 -2 99*** -1 35 -4. 62 * * * -I 36 -4 65 * * * -1 31 -4 49*** 
決定係数 0. 14 0. 46 0. 45 0. 46 
F値
i 
7. 89*** 38 21*** 37.17*** 37 78*** 
として重回帰分析を行った結果である。ここで興味深いのは，〔表 2〕と同様






的な株式保有の影響をみること を意図した， R&D(99) を被説明変数とし，
外固人 (95) を説明変数とする回帰分析においても，同様に，外園人 (95)
の係数は，有意にはならなかった（〔回帰式14〕）。ところが逆に，〔回帰式15〕
に示されている， 1995年度から 1999年度の外国人持株比率の変化を示す外国
人 (99-95) を説明変数とする回帰分析において，この係数は， 5%水準で
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実態調査」，森昭夫・赤石雅弘編 『構造変革期の企業財務」，千倉書房， 3 -73頁。
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